Non-technical Summary
Implicit inflation or break-even inflation rate is the difference between nominal and real interest rates. Nominal yields in Brazil are extracted from traditional fixed rate bonds, such as LTNs and NTN-Fs. Real rates are connected with the inflation coupon, which is the yield of inflation-indexed securities, such as NTN-Bs, which nominal value is linked to the IPCA (the main Brazilian consumer price index). For the long-term, the IPCA coupon represents a good approximation of real rates. However, for the short-term, this approximation has some problems and two issues need to be addressed: a) NTN-Bs present indexation lag, since inflation is known with delay. The nominal value of the NTN-Bs is adjusted on the fifteenth day of each month, using the inflation rate of the previous month, which means that the IPCA coupon traded on these securities is not exactly the real interest rate. As the implied inflation is approximated by the difference between the nominal rate and the IPCA coupon, it may differ from the expected inflation, especially for the short term.
b) The inflation rate series contains seasonality. Therefore, the real interest rate also shows seasonality, since the nominal interest rate does not.
The goal of this paper is to propose a methodology for estimating the short-term implicit inflation that addresses these two problems. Our methodology, instead of correcting the real rates for the lag period, considers, as the variable of interest, the cumulative inflation from the last month in which the inflation rate is known to the month before the maturity of NTN-B.
The motivation for estimating short-term implicit inflation lies in the fact that it is a good predictor of future inflation. Therefore, it is extremely useful for central banks and market participants. The use of implicit inflation as an indicator of the price level in the future has several advantages over survey-based methods. It is available on a daily basis, it focuses on market beliefs, and it is based on decisions that involve financial gains and losses.
We compare the inflation generated by the new methodology with the forecasts of the Focus Survey, conducted among professional forecasters, published by the Central Bank of Brazil. The results show that the estimated implicit inflation is competitive in relation to the Focus forecasts.
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Sumário Não Técnico
A inflação implícita é a diferença entre as taxas de juros nominal e real. As taxas de juros nominais são extraídas de preços de títulos prefixados, como LTNs e NTN-Fs. Já as taxas reais estão conectadas com o cupom de inflação, que é a remuneração de títulos indexados a índices de preço, como as NTN-Bs, que são corrigidas pelo IPCA. Para o longo prazo, o cupom de IPCA representa uma aproximação bastante razoável para as taxas reais.
Entretanto, para o curto prazo, essa aproximação pode não ser válida devido a dois O objetivo desse trabalho é propor uma metodologia para estimação da inflação implícita de curto prazo que trate desses dois problemas. Nossa metodologia, em vez de corrigir as taxas reais pelo período de defasagem, considera como variável de interesse a inflação acumulada entre o último mês que se conhece a inflação e o mês anterior ao vencimento da NTN-B.
A motivação para a estimação da inflação implícita de curto prazo reside no fato de que ela é um bom previsor da inflação futura, sendo, portanto, de extrema utilidade para os bancos centrais e os participantes do mercado. O uso da inflação implícita como indicador do nível de preços no futuro possui diversas vantagens em relação a métodos baseados em surveys. Ela está disponível em base diária, foca nas crenças do mercado e é baseada em decisões que envolvem ganhos e perdas financeiras.
Comparamos as inflações geradas pela nova metodologia com as previsões da Pesquisa Focus, conduzida entre analistas e divulgada pelo Banco Central do Brasil. Os resultados revelam que a inflação implícita obtida é competitiva em relação às previsões do Focus. 
Resumo
A inflação implícita é a diferença entre as taxas de juros nominal e real. No mercado brasileiro, ela pode ser obtida facilmente a partir de títulos públicos prefixados e indexados à inflação. No entanto, quando tratamos da inflação implícita de curto prazo, tal tarefa apresenta duas dificuldades: a) os títulos indexados à inflação possuem defasagem de indexação; b) a sazonalidade da inflação implica sazonalidade da taxa real. O objetivo deste trabalho é propor uma metodologia para estimação da inflação implícita de curto prazo que trate desses dois problemas. Assumindo que o prêmio de risco da inflação é pequeno no curto prazo, avaliamos a capacidade de previsão da inflação implícita confrontando-a com expectativas baseadas em pesquisas. Os resultados mostram que a inflação implícita é competitiva em relação às previsões de analistas de mercado divulgadas no Boletim Focus. Uma vantagem da inflação implícita é o fato de ela permitir um acompanhamento mais estreito das expectativas do que as pesquisas, uma vez que ela é atualizada continuamente. O restante deste artigo está organizado da seguinte forma. A Seção 2 discute os problemas que ocorrem ao tentar calcular a inflação implícita usando preços de títulos públicos. Na Seção 3 apresentamos uma metodologia parcimoniosa para o cálculo da inflação implícita que corrige o problema da defasagem. Na Seção 4 propomos um modo para a distribuição da inflação implícita de acordo com a sua sazonalidade. Na Seção 5 apresentamos um exercício empírico que compara o poder de preditivo da inflação implícita às expectativas do Boletim Focus. Na Seção 6 oferecemos as nossas considerações finais.
Palavras
Problemas ao se Calcular a Inflação Implícita a partir de Títulos Públicos
Nesta seção, a fim de tornar os problemas do cálculo da inflação implícita mais Para qualquer título de renda fixa zero-cupom, temos que 
O cupom de IPCA (C_IPCA) é definido como a solução da seguinte equação:
6 Para as NTN-Bs, o VNA do dia 15 de cada mês é conhecido.
Assumindo que Assim, o cupom de IPCA é igual a 0,6231% (7,74% a.a). Ao se calcular a inflação implícita pela diferença entre a taxa prefixada e o cupom de IPCA ela é igual a 0,49% para o próximo mês, com 9 pontos-base de diferença para a inflação esperada para 1 mês a frente (0,40%).
2) O segundo problema é relacionado à sazonalidade da inflação. A metodologia de interpolação utilizada para o cupom de IPCA pela Anbima, baseada em Svensson (1995), pressupõe que haja no máximo duas curvaturas diferentes na curva de juros. Entretanto, por causa do comportamento padrão das taxas nominais e da grande sazonalidade da inflação, a curva de juros real pode apresentar curvaturas intra-anuais. Desta forma, ao não considerar a sazonalidade para o cupom de IPCA, a Anbima acaba por não considerar a sazonalidade para a inflação implícita.
Por esses dois problemas serem relevantes, a Anbima não divulga as curvas de cupom de IPCA e de inflação implícita para o curto prazo. Na próxima seção, nós delineamos um procedimento parcimonioso para solução dessas duas questões.
Metodologia Proposta para o Cálculo da Inflação Implícita
Para um título de renda fixa zero-cupom, temos que (Equação 1): 
A seguir apresentamos um exemplo para tornar a metodologia mais clara. Desta forma, a inflação implícita de dezembro a abril (inclusive) é 2,61%. ii. Quando se está entre maio e novembro do ano anterior. Neste caso há um pagamento intermediário (no dia 16 de novembro). 
Metodologia com NTN-Bs que pagam cupons e ainda têm pagamentos intermediários
Metodologia utilizando apenas o Mercado Futuro de Cupom de IPCA (DAP)
Na
Distribuição da Inflação Implícita Considerando a Sazonalidade e as Informações Correntes
Para os policy makers e outros participantes de mercado pode também ser interessante saber a inflação implícita de cada mês à frente. Para isso devemos distribuir a inflação implícita encontrada pela metodologia da seção anterior entre os meses em que ela incide. Não é adequado distribuir uniformemente a inflação implícita, uma vez que a taxa de inflação apresenta sazonalidade e não se consideraria informações correntes sobre choques de curto prazo na inflação.
Uma sugestão para se realizar a distribuição entre os meses seria empregar a sazonalidade histórica da inflação. Entretanto, esse ajuste estaria incompleto, uma vez que não incorporaria informações de eventos que podem afetar a inflação no curto prazo.
Outra alternativa consiste em utilizar as previsões do relatório Focus do Banco Central do Brasil. Dessa forma, além de distribuir sazonalmente a inflação implícita, informações correntes sobre a evolução futura dos preços são incorporadas na estimação. Por esse motivo, essa abordagem foi escolhida neste trabalho. Como estamos interessados em obter a inflação implícita de curto prazo, nós usamos a mediana das previsões do Top 5
Curto Prazo para o IPCA, que se baseia nas previsões dos participantes que mais acertaram no passado recente.
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Vamos voltar ao exemplo da Seção 3.1 em que estamos em 2/1/2017 e a inflação implícita gerada de dezembro a abril (inclusive) é 2,61% ou 2,57% em taxa contínua. A Tabela 1 apresenta as medianas das previsões de IPCA do Top 5 Curto Prazo na última data disponível (30/12/2016), os respectivos pesos para a divisão da inflação para cada mês (o peso de dez/16 é igual a razão entre a previsão de dezembro e a soma de todas as 13 As medianas das previsões do relatório Focus podem ser encontradas em http://www.bcb.gov.br.
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previsões) e o IPCA em taxa contínua em cada mês (que é o peso multiplicado por 2,57%).
A última linha mostra a distribuição da inflação implícita entre os meses para a qual foi calculada. Nota 1 -o peso de cada mês é igual a razão entre a previsão do mês e a soma de todas as previsões) Nota 2 -A inflação implícita em taxa contínua em cada mês é o peso de cada mês multiplicado pela inflação implícita em taxa contínua de todo o período. Nota 3 -A última linha mostra a inflação implícita em taxa discreta que é o exponencial da taxa contínua subtraído da unidade. Nota 4 -Os valores nessa tabela estão arredondados. A maioria das atualizações no Focus é realizada às sextas-feiras. Além disso, os analistas costumam aprimorar suas previsões nas datas críticas utilizadas para apuração do ranking Top 5 do Boletim Focus. 14 As correlações entre os erros da inflação implícita e das expectativas divulgadas no Focus se situam ao redor de 0,84 para as previsões na 1ª sextafeira antes da divulgação do IPCA e de 0,91 para as previsões na data crítica imediatamente antes da divulgação do IPCA.
Exercício Empírico
Fazemos seis exercícios comparando os erros absolutos (i) da primeira sexta-feira mais próxima da divulgação do IPCA; (ii) da segunda sexta-feira mais próxima da divulgação do IPCA; (iii) da quarta sexta-feira mais próxima da divulgação do IPCA; (iv) da oitava sexta-feira mais próxima da divulgação do IPCA; (v) da primeira data-crítica mais próxima da divulgação do IPCA; e (vi) da segunda data-crítica mais próxima da divulgação do IPCA. Portanto, os resultados do exercício empírico revelam que a inflação implícita obtida é competitiva em relação às previsões do Focus.
Considerações Finais
A inflação implícita guarda forte relação com a inflação esperada, especialmente para horizontes inferiores a seis meses. No entanto, duas questões dificultam a aplicação desse resultado como método de previsão da inflação futura. A primeira concerne à especificação da forma de correção da NTN-B pelo IPCA, a qual é sempre defasada de quinze dias. A segunda questão se refere a sazonalidade da inflação que não é capturada pelos modelos tradicionais de construção de curvas de juros. Esses dois problemas são amplificados no curto prazo. Neste trabalho nós apresentamos uma metodologia parcimoniosa para extração de expectativa de inflação de curto prazo que trata 
